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• La conferencia y sus antecedentes 
El 22 de julio de 1944, en el hotel Mount Washington, sitio en las afueras 
del poblado de Bretton Woods, estado de New Hampshire, Estados Unidos, 
las delegaciones de 44 países aprobaron las actas constitutivas del Fondo 
Monetario Internacional (FMI) y el Banco Internacional de Reconstrucción 
y Fomento (BIRF), hoy conocido como el Banco Mundial. Habían sido 
convocados esos países después de mas de dos años de preparativos, 
intercambios de posiciones, consultas y ne~ociaciones, principalmente 
entre los gobiernos de Estados Unidos y el Reino Unido, con objeto de 
crear las bases de un nuevo sistema monetario internacional para la 
posguerra y de un mecanismo que permitiera reanudar las corrientes 
internacionales de capital en forma ordenada. 
Los proyectos estadounidenses y británico que se formularon desde 1941 y 
se dieron a conocer oficialmente en 1943, a los que se añadieron sendas 
propuestas de Canadá y el gobierno provisional de Francia en el exilio, se 
convirtieron - con la participación de numerosos otros países, tanto 
europeos como de América Latina y otras regiones - en la base de las 
negociaciones finales iniciadas elIde julio de 1944 en Bretton Woods. 
La conferencia monetaria y financiera de las Naciones Unidas, como se 
denominó oficialmente, fue parte sustancial de los planes para la 
posguerra iniciados con la carta del Atlántico y concretados en lo político 
en la reunión de Dumbarton Oaks (Washmgton, 1944), de la que surgió el 
proyecto de carta de las Naciones Unidas cuya negociación culminó en San 
Francisco en octubre de 1945. Dichos planes comprendían además 
propuestas en varias otras áreas: la agricultura y la alimentación (FAO, 
Hot Springs, 1943); la reestructuración de la Oficina Internacional del 
trabajo (OIT), que había sobrevivido el período de la Sociedad de Naciones 
de Preguerra; la educación, la ciencia y la cultura (UNESCO, París, 1946); 
la salud; la meteorología, la aviación civil; el transporte marítimo; el 
comercio; el empleo (La Habana, 1948), y otras. Entre 1943 y 1948 se 
constituyó la mayor parte del enjambre de organismos multilaterales, con 
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excepclOn de la Organización de Comercio Internacional, que hasta la 
fecha y mientras no se ratifique la creación de la Organización Mundial de 
Comercio (OMC) recientemente acordada (Marrakech, 1994) ha tenido 
como sustituto el Acuerdo General de Aranceles Aduaneros y Comercio 
(GAIT) , suscrito en 1947 como mecanismo provisional para las 
negociaciones arancelarias multilaterales. 
El FMI Y el Banco Mundial distaban mucho de ser iniciativas aisladas; más 
bien se concebían como un conjunto de instrumentos y mecanismos para 
crear un nuevo orden internacional, tanto en lo político, como en lo 
económico y en lo social. La razón de que se diera considerable prelación 
a los asuntos monetarios y financieros internacionales - que por cierto se 
consideraban en su obvia relación con el comercio, el empleo y el 
desarrollo - fue que el período anterior al inicio de la segunda guerra 
mundial, y de hecho durante casi todo el tiempo transcurrido de 1918 a 
1939, se caracterizó por la contracción de la economía mundial, el 
aumento del proteccionismo y de las restricciones discriminatorias y 
unilaterales al comercio, el desorden en los movimientos de capital, la 
inestabilidad e inseguridad monetarias y, en general, la inhibición de la 
inversión nacional e internacional, fuente de la creación de empleo e 
ingresos. En muchos casos, las inflaciones e hiperinflaciones, los déficit 
presupuestarios, las deudas externas insolutas, las caídas estrepitosas de 
las bolsas y las fluctuaciones violentas del comercio exterior, hacian 
imposible ir mas allá de las medidas compensatorias parciales e ineficaces. 
La historia económica y financiera de esa época ha sido descrita y 
analizada prolíjamente, pero merecen destacarse dos mecanismos, 
relativamente débiles, que se pretendía funcionaran a favor de la 
ampliación del comercio y la estabilidad cambiaria: por un lado, el 
programa de tratados bilaterales de comercio reciproco iniciado por 
Estados Unidos en 1934 con fines de liberación arancelaria; por otro los 
acuerdos de estabilización monetaria suscritos por Estados Unidos, el 
Reino Unido y Francia hacia 1936 para intentar estabilizar los tipos de 
cambio entre esos países mediante consultas y cooperación entre los 
respectivos bancos centrales y tesorerías o ministerios de finanzas. Ambos 
mecanismos fueron sin duda alguna elemento importantes en las ideas 
que condujeron a las propuestas de crear el FMI, La OIC y, 
secundariamente, el Banco Mundial. 
Otro elemento fundamental fue la experiencia de desorden en los 
movimientos internacionales de capitales que sobrevino a la conclusión del 
Tratado de Versalles, sobre todo en lo que hace a los efectos de las 
indemnizaciones impuestas a Alemania y a la liquidación de las deudas de 
los países aliados de entonces con Estados Unidos. Debe recordarse 
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también que muchos países de Europa y casi todos los latinoamericanos 
estaban en situación de suspensión de pagos sobre sus deudas del siglo 
XIX y otras posteriores. 
En tercer lugar, se preveía, en cuanto terminara la segunda guerra 
mundial, la necesidad de reparar los daños físicos e institucionales 
ocasionados en territorio europeo, o sea la de destinar inmensos recursos 
financieros a la reconstrucción. Este problema iba ligado al del reembolso, 
en especie o de servicios, de los recursos facilitados por Estados Unidos 
bajo el sistema de préstamo y arrendamiento (lend-lease) instaurado en 
1941, Yal del pago o reconversión de las deudas directas, como las anglo ­
estadounidenses, contraídas a principi08 de la guerra, cuando todavía 
prevalecia en Estados Unidos una posición influida considerablemente por 
el aislamientismo. 
Además, el Reino Unido, entre otros, tenía a su cargo un problema 
financiero y a la postre comercial y monetario- consistente en los 
llamados saldos inconvertibles, expresados en libras esterlinas, que 
habían acumulado los miembros de la Comunidad Británica, en particular 
la India y otros países, entre ellos, por cierto, Argentina y Uruguay. Era 
evidente que el Reino Unido no estaría en posibilidad inmediata de hacer 
convertibles dichos saldos en oro o en moneda internacional (dólares). 
También se preveía la necesidad de "destrabar" las monedas de gran 
número de países de las múltiples restricciones y controles de los años 
treinta y los establecidos como parte de las economías de guerra. 
Por último, estaba en el aire la cuestión de la" paridades monetarias y su 
regulación, ya que difícilmente habría un clima propicio para restablecer el 
patrón oro internacional. Este mecanismo o sistema, basado en la 
convertibilidad de las monedas nacionales en oro a una paridad fija, si 
bien nunca función plenamente en el siglo XIX, regía por lo menos las 
transacciones entre los principales países que intervenían en el comercio 
mundial. El patrón oro, aún en su modalidad de patrón de cambio - oro, 
suponía correcciones mas o menos automáticas de los desequilibrios 
temporales de las balanzas comerciales, inducidas mediante movimientos 
en las tasas de interés, reducciones del medio circulante y el crédito en los 
países deficitarios y, supuestamente al menos, movimientos contrarios en 
los países superavitarios. No es el caso aquí entrar en las múltiples 
consideraciones a favor o en contra del sistema del patrón oro, excepto 
poner de relieve que hacia fines de los años treinta había sido abandonado 
o no funcionaba (aparte de que era inequitativo para los países de menor 
nivel económico). 
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En suma, estas consideraciones y la experiencia del citado acuerdo 
tripartito de estabilización entre Estados Unidos, el Reino Unido y Francia 
serían los mas pertinentes para crear un nuevo orden monetario. 
• Los proyectos para la creación del FMI Y el Banco Mundial 
Los países latinoamericanos conocieron los proyectos de Bretton Woods 
desde mediados de 1942, cuando se obtuvo informalmente el texto del 
proyecto elaborado por Harry D. White, funcionario adjunto del Secretario 
de la Tesorería de Estados Unidos. Este proyecto preveía la creación de un 
Fondo Internacional de Estabilización Monetaria, un Banco Internacional 
de Reconstrucción y Fomento y un Fondo de Estabilización de los Precios 
de las Materias Primas. En esas fechas :se desconocia la existencia de lo 
que mas tarde se conoció como Plan Keynes. Sin embargo, a fines de1942 
se supo que el proyecto de White había evolucionado, y en abril de 1943 se 
dieron a la publicidad simultáneamente el segundo Plan de White y el Plan 
Keynes. 
Las propuestas de White ya no incluían en su segunda versión el fondo 
para materias primas, sino en esencia la creación de un Fondo de 
Estabilización Monetaria Internacional, constituido por los gobiernos de 
los países aliados. Dicho fondo debería tener capacidad para hacer 
préstamos temporales, hasta cierto límite, a los países con déficit en 
cuenta corriente para permitirles corregir su desequilibrio sin necesidad de 
modificar su tipo de cambio, a menos que el desequilibrio fuera de carácter 
"fundamental", caso en el cual se podría negociar con el Fondo una 
modificación de la paridad vigente. Cada país fijaría su paridad inicial en 
términos de gramos de oro, y se adopt3.ría, para fines contables, una 
unidad internacional denominada unitas. 
En esencia, ambas propuestas, en lo que hace a las medidas de 
estabilización monetaria y apoyo para corregir los desequilibrios 
temporales, tenían el mismo propósito, aún cuando diferían radicalmente 
en el método para lograrlo. Mientras el Plan Keynes, muy a la británica, 
recomendaba un mecanismo bancario internacional no demasiado 
formalizado y a la vez bastante automatizado, en manos de los bancos 
centrales, el Plan White, muy a la norteamericana, recomendaba un 
organismo estructurado en que se especificaran jurídicamente las 
funciones, las reglas de operación, los límites, los remedios, las 
condiciones para implantarlos, e incluso medidas referentes a la disolución 
del organismo. Además, se constituiría el Fondo con aportaciones en oro y 
en monedas nacionales y se establecería un sistema de votación en el seno 
del consejo de administración (Executive Board) relacionado con el peso y 
la importancia de cada país participante en la economía internacional, 
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basado en una fórmula -que por lo demás nunca se ha llegado a conocer 
públicamente-, que establecería la cuota de aportación de capital de cada 
país y, proporcional a ella, el número de votos emitibles. A Estados 
Unidos, al asignársele 25% de las cuotas y los votos correspondientes, se 
le confería además poder de veto en algunas votaciones especificadas. 
El Plan White contenía también disposiciones para eliminar las 
restricciones y los controles cambiarios, así como llevar a los países 
miembros, en forma negociada, a liberar sus sistemas cambiaríos para las 
transacciones en cuenta corriente. Los ajustes a la paridad, cuando 
fueren necesarios, tendrían también que ser negociados, con apoyo técnico 
del FMI. El Plan White no preveía ningún mecanismo automático que 
obligara a los países superavitarios a tomar medidas - y así es hasta la 
fecha para corregir sus desequilibrios. Por otro lado, los movimientos de 
capital, a través de nuevos préstamos de largo plazo, se dejarían a la 
responsabilidad del organismo paralelo, el Banco Mundial, en el que 
también se establecia el sistema del voto ponderado proporcional a las 
cuotas de capital suscrito. 
• La Conferencia de BreUon Woods: el FMI 
En las negociaciones entre Estados Unidos y el Reino Unido, que tuvieron 
también en cuenta proyectos de Canadá y Francia muy semejantes al 
Plan White - se descartó al fin el Plan Keynes y se llegó en abril de 1944 al 
acuerdo de adoptar un proyecto único para la creación del Fondo, basado 
en una Declaración Conjunta (Join Statement) suscrita por representantes 
de 30 países que participaron en las consultas. En BreUon Woods todas 
las delegaciones participantes tuvieron oportunidad, a lo largo de la 
conferencia y casi hasta el último instante, de ofrecer iniciativas o 
propuestas de modificación o enmienda, tanto al proyecto de convenio del 
FMI como al del Banco Mundial. 
Al iniciarse la Conferencia se constituyeron tres comISIOnes para el 
desahogo de los trabajos: la Comisión 1, presidida por White, para el 
proyecto de FMI; la Comisión II, presidida por Keynes, para el proyecto del 
Banco Mundial, y la Comisión III, para asuntos varios, presidida por el jefe 
de la delegación de México, Eduardo Suárez. 
En el caso del Convenio sobre el FMI subyacían varios temas de interés 
inmediato: los saldos inconvertibles de la Comunidad Británica, la 
previsible "escasez de dólares", la fijación de las paridades iniciales y las 
condiciones relativas a su modificación en caso de "desequilibrio 
fundamental" y el desmantelamiento de los sistemas restrictivos y de 
control de cambios. 
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En cuanto a convertibilidad en general, los países podían optar por el 
régimen de plena libertad cambiaria para transacciones corrientes (artículo 
VIII) o mantener un régimen de restricciones durante un período de 
transición (artículo XIV) en consulta con el Fundo. Se previó además una 
serie de disposiciones sobre "monedas escasas" (articulo VII). Las 
paridades iniciales se notificarían al FMI al informar éste que estaría en 
situación de iniciar sus operaciones. 
• La Conferencia: el Banco Mundial 
EL Convenio sobre el Banco Mundial planteaba menos problemas 
generales, aún cuando algunos problemas generales en realidad podían 
tener mucha importancia potencial. Debe hacerse notar que en el período 
1942 - 1944 no había manera de suponer o imaginar que en 1947 - 1948 
iba a surgir el Plan Marshall. El Reino Unido aún no obtenía de Estados 
Unidos su préstamo por 3.750 millones de dólares de fines de 1945 
(15.000 de poder adquisitivo actual). En consecuencia, el Reino Unido veía 
con indudable interés, junto con otros países europeos, la función del 
Banco Mundial de hacer o garantizar préstamcs para la reconstrucción. 
La Comisión JI había recibido varias otras propuestas de enmienda sobre 
diversos incisos del artículo JlI. Keynes, quien la presidía, se colocó los 
anteojos en la punta de la nariz al paso que entresacaba papeles que tenía 
sobre la mesa, y respecto a la enmienda mexicana dijo (mas o menos): "En 
cuanto a esta enmienda, propongo que, reduciéndola, en lugar de igual 
digamos equitativo [equitable]". Y así quedó: "Los recursos y las facilidades 
del Banco se usarán exclusivamente en beneficio de los asociados y se 
considerarán equitativamente tanto los proyectos de desarrollo como de 
reconstrucción" (artículo III, inciso 1, subinciso a). A esta solución 
elegante no cabía ya hacerle reparos de fondo. 
A distancia, esto podría parecer una minucia o ser demasiado sutil, ya que 
en todo caso la reconstrucción de Europa no iba a durar 50 ni 15 años. 
No obstante, el efecto inmediato fue saludable. El Banco Mundial inició 
sus operaciones durante los primeros meses de 1947, Y sólo alcanzó a 
otorgar dos o tres préstamos para reconstrucción - a Francia, Dinamarca y 
algún otro país - antes de que tuviera aplicación el poderoso Plan 
Marshall. Este plan, propuesto por el General Marshall en un discurso en 
Harvard en 1947, tuvo inmediata acogida en Europa. Planteado como un 
apoyo de unos 8.000 millones de dólares durante cuatro años, terminó por 
inyectar a la economía europea, y de rebote a la economía norteamericana, 
y en bastante menor grado a la de numerosos otros países, incluidos 
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algunos latinoamericanos, vía compra de materias primas, productos 
intermedios y equipo, según cifras recientes de John Kenneth Galbraith, 
unos 13.000 millones (53.000 millones en dólares actuales). 
A partir de 1948 el Banco Mundial dedicó totalmente sus recursos a 
financiar proyectos, y mas tarde, programas de desarrollo. Su capital 
inicial fue de 10.000 millones de dólares (unos 40.000 millones de poder 
de compra de ahora)e indudablemente constituía la principal fuente de 
financiamiento disponible para los países en desarrollo, aunque dicho 
capital se integraría poco a poco. Sin embargo quedaba la cuestión de si el 
Banco Mundial debía preferir garantizar préstamos hechos por la Banca o 
colocaciones de bonos en las bolsas, en lugar de otorgar préstamos 
directos a largo plazo. El proyecto de convenio constitutivo preveía ambas 
modalidades y en Bretton Woods pocos países intervinieron en este debate; 
es más, el convenio sobre el Banco tuvo importancia menor en la 
Conferencia que el referente al FMI. 
Otra cuestión que provocó algún interés fue una disposición que facultaba 
a cualquier país a negarse a autorizar que el Banco Mundial hiciera 
préstamos en la moneda del mismo, lo que podía tener que ver con 
situaciones de "pleno empleo", pero también reducía la capacidad del 
prestatario de contratar, por ejemplo, la adquisición del equipo donde 
mejor le conviniera, sin restricciones. 
En sus primeras etapas, el Banco Mundial tenía poca credibilidad en los 
círculos financieros y más bien le preocupaba empezar a colocar sus 
propios valores en el mercado, ya que el capital social disponible 
inicialmente no sería muy cuantioso. Por ello, al principio también 
procuró financiar participaciones en créditos a empresas privadas en los 
países en desarrollo, en lugar de hacer préstamos directos a instituciones 
del sector público. Tal fue el caso del préstamo por 75 millones de dólares 
hecho a una empresa transnacional canadiense dueña de plantas 
eléctricas, de agua potable, teléfonos y tranvías en Río de Janeiro y Sao 
Paulo, caso en que la negociación se entrampó porque el Banco Mundial 
creyó que obtendría la garantía del gobierno brasileño sin haber 
participado éste en la negociación; a la postre intervino el gobierno para 
imponer ciertas condiciones y se aprobó ese primer préstamo a un país 
latinoamericano. 
En 1948 el Banco se rehusó a considerar una solicitud de préstamo para 
la industria siderúrgica de Colombia y el mismo año desestimó 
negociaciones preliminares de carácter general promovidas por Venezuela 
con el argumento de que este país, en virtud de su petróleo, no necesitaba 
crédito externo. Sin embargo en 1949 el Banco contaba ya no sólo con 
ejecutivos de negociación de crédito sino con economistas y otros 
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funcionarios expertos en desarrollo económico que empezaron a 
desempeñar un papel significativo en el análisis de los planes y programas 
de desarrollo, ya no sólo de los proyectos específicos. En sus primeros 
años el Banco Mundial acabó por entenderse directamente con los 
gobiernos y financió grandes proyectos de los sectores públicos en la India, 
América Latina y otras partes. 
CASOS DE ESTUDIO 
LA CRISIS DEL ESTE ASIATICO y EL FONDO MONETARIO 
INETRNACIONAL 
• El Origen Monetario de la Crisis: La Importación de Capital 
Una de las características de la década del 90 fue que cada cierto tiempo 
algún país del mundo sufría algún colapso financiero. Todos ellos 
tomaron por sorpresa a los banqueros, gobernantes, políticos, académicos 
y demás expertos de fama mundial que se ocupan de estos temas. 
Además, todos estos terremotos financieros tuvieron consecuencias 
sorprendentes e inmediatas en otros países, aún en aquellos que situados 
en otro continente no tenían muchas relaciones entre sí. Brasil por 
ejemplo, sufrió mas por la crisis financiera rusa de 1998 que por la caída 
financíera de México en 1995. América Latina aún no se ha recuperado 
por completo de las consecuencías de la crisis asiática. 
El carácter específico de la crisis del Este Asiático se deriva de las 
importacíones de capital que, al no esterilizarse, provocaron un aumento 
de las importaciones de bienes y servicios. También obedece a que los 
flujos de capital fueron sobre todo en dólares, por lo que las economías 
contrajeron una notable cantidad de obligacíones de corto plazo en 
moneda extranjera. La primera particularidad es relevante, en términos de 
la teoría de la crisis, en la medida en que el déficit de la cuenta corriente 
es resultado de un excedente de importaciones de capital importado, a 
diferencia de América Latina, donde la crisis obedece a un déficit de la 
cuenta corriente que obliga a importar capital. El segundo punto es 
relevante, en términos de la teoría de la crisis, en la medida en que una 
devaluacíón de la moneda nacional genera un cambio de sentido del flujo 
de capital (excedentes de importacíones de éste) ocasione una aprecíación 
(respecto a la moneda nacional) de las obligaciones, debido a que están 
nominadas en dólares. Ambos aspectos constituyen deficíencías 
funcíonales (determinadas por el mercado) de naturaleza monetaria: el 
primer punto revela que hay una sobrevaluacíón de la moneda nacional, 
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con la consecuente expectativa de devaluación, y el segundo muestra (en 
lo que se refiere a contrataciones en moneda extranjera) que el riesgo 
patrimonial se está trasladando del acreedor al deudor. 
La aplicación de la terapia latinoamericana al Este Asiático es equivocada 
debido a las profundas diferencias en términos de teoría del mercado, 
además de que por sí misma es cuestionable. Ello incorpora la disyuntiva 
entre desarrollo y estabilidad, que no ha resuelLO la ortodoxia prevaleciente 
a finales del presente siglo (y que de hecho no puede solucionar). La 
política económica se ha decidido a favor de la estabilidad (en desmedro 
del desarrollo), lo que ha acarreado la división de las naciones en las del 
primero y las del tercer mundos. Su característica, empero, es la 
importación de capital o, para ser mas precisos, la demanda de 
importación de capital, manifiesta en un excedente de importación (que se 
refleja en una sobrevaluación de las monedas) y una exportación de capital 
(que se refleja en la tendencia a la devaluación). 
En consecuencia, la sobrevaluación y la expectativa de devaluación son los 
factores incorporados por una política que aplica un planteamiento dudoso 
a un objetivo equivocado. Con respecto a la política que utiliza el FMI en el 
Este Asiático ello implica no sólo impedir que se regenere el dinamismo 
económico de los países afectados, sino que provoca una 
latinoamericanización. Sin embargo, esto últ; ,no en el marco de la crisis 
del Este Asiático tiene como consecuencia que la demanda de divisas (que 
se expresa en el reflujo de flujos anteriores de divisas) sea sustituida por 
una demanda de capital importado con el propósito de equilibrar la cuenta 
corriente nacional. Pero ello no implica más que sustituir el efecto de 
corto plazo que tiene la corriente de importación por el de largo plazo del 
déficit de la cuenta corriente que inhibe el desarrollo. De hecho esto 
constituye la esencia de la política del FMI y el meollo de su ayuda 
financiera. Cabe insistir en que la situación no se modifica en absoluto 
con una política monetaria restrictiva, pues ésta sólo logra constreñir el 
entorno del mercado con la consecuente paralización de las actividades 
económicas por razones de política coyuntural. 
EL DESCALABRO RUSO 
El descalabro en Rusia compartía características claves con el desastre en 
Asia Oriental, sin que fuera la menor el papel que jugaron las políticas del 
FMI y el Tesoro de Estados Unidos en instigarlas. Sin embargo, en Rusia 
la instigación comenzó mucho antes. A continuación de la caída del muro 
de Berlín, dos escuelas de pensamiento habían surgido respecto a la 
transición a una economía de mercado. Una de estas, la conformaba una 
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mezcla de expertos sobre la región, ganadores del Nóbel como Kenneth 
Arrow y otros. Este grupo ponía énfasis en la importancia de la 
infraestructura institucional de la economía de mercado, desde las 
estructuras legales que hacen forzoso el cumplimiento de los contratos 
hasta las estructuras reglamentarias que hacen funcionar el sistema 
financiero. Arrow y Stiglitz habían formado parte de un grupo de la 
Academia de Ciencias que, diez años antes, había discutido con los chinos 
su estrategia para la transición. Pusieron énfasis en la importancia de 
fomentar la competencia mas que limitarse a la simple privatización de 
las empresas de propiedad estatal - y apoyaron una transición mas 
gradual hacia una economía de mercado. 
El segundo grupo estaba integrado en su mayor parte por 
macroeconomistas, cuya fe en el mercado no era desafiado por la 
apreciación de las sutilezas de sus bases, es decir, las condiciones que 
requiere el mercado para funcionar efectivamente. Estos economistas se 
caracterizaban por su poco conocimiento de la historia o las 
singularidades de la economía rusa y no creían necesitar ninguno. La 
gran fortaleza, y fundamental debilidad, de las doctrinas económicas en 
las que se apoyaban radica en que las doctrinas son -o se supone que 
deben ser- universales. Instituciones, historia, o incluso distribución del 
ingreso, simplemente no importan. Buenos economistas son los que 
conocen las verdades universales y pueden ver mas allá del montón de 
detalles que oscurecen esas verdades. Y la verdad universal es que la 
terapia de choque funciona para países en transición a la economía de 
mercado. Verdad que se amplía con esta idea: mientras mas fuerte sea la 
medicina (y mas dolorosa la reacción), mas rápida será la recuperación. 
Por ahí iban los argumentos. 
Para infortunio de Rusia, la segunda escuela ganó la discusión en el 
Departamento del Tesoro de Estados Unidos y en el FMI y prosiguieron 
ciegamente por la segunda vía. 
Todos sabemos lo que sucedió después. En las elecciones de diciembre de 
1993 los electores les infligieron a los reformistas una gran derrota, de la 
cual, realmente, todavía tienen que recobrarse. Strove Ta1bott, encargado 
en ese entonces de los aspectos no económicos de la política en Rusia, 
admitió que este país había experimentado un "excesivo choque y muy 
poca terapia". Y todo ese choque no había llevado a Rusia a ninguna 
verdadera economía de mercado. La rápida privatización urgida a Moscú 
por el FMI y el Tesoro había permitido que un pequeño grupo de oligarcas 
ganara el control de los activos del Estado. El FMI Y el Tesoro habían 
modificado los incentivos económicos, 10 que está bien, pero de manera 
equivocada. Al no prestarle atención suficiente a la infraestructura 
institucional que permitiría el florecimiento de una economía de mercado 
y al facilitar el flujo de capitales hacia adentro y fuera - el FMI y el Tesoro 
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habían sentado las bases para el pillaje de los oligarcas. Mientras 
gobierno carecia del dinero para pagar a los pensionados, los oligarcas 
estaban enviando a cuentas de Chipre y Suiza el dinero obtenido del 
despojo de los activos y la venta de los valiosos recursos nacionales. 
Pero, a mediados de la década del 90, la economía rusa continuaba 
hundiéndose. La producción había caído a la mitad. Mientras sólo el 2 
por ciento de la población había vivido en la pobreza incluso al final del 
deprimente período soviético, la "reforma" vio cómo los índices de pobreza 
se elevaron casi en 50 por ciento, con más de la mitad de los niños de 
Rusia viviendo bajo la línea de pobreza. Solo recientemente el FMI y el 
Tesoro han reconocido que la terapia fue menospreciada, aunque ahora 
insisten en que siempre lo dijeron así. Hoy, Rusia sigue en desesperación. 
Los altos precios del petróleo y la largamente resistida depreciación del 
rublo, ha ayudado a recobrar cierto terreno. Pero los niveles de vida 
permanecen muy por debajo de donde estaban al comienzo de la 
transición. La nación vive asediada por la enorme desigualdad y la 
mayoría de los rusos, amargados por la experiencia, han perdido confianza 
en el libre mercado. Una caída significativo en los precios de petróleo casi 
seguramente reversaría el modesto progreso que se ha logrado. 
Asia Oriental está en mejores circunstancias, aunque todavía lucha 
también. Cerca del 4° por ciento de los préstamos de Tailandia todavía no 
se recuperan; Indonesia permanece atascada hondamente en la recesión. 
Las tasas de desempleo continúan mucho mas altas que lo que estuvieron 
antes de la crisis, incluso en países de Asia Oriental que tuvieron mejor 
desempeño, como Corea. Los partidarios del FMI sugieren que el fin de la 
recesión es una prueba de la eficacia de las políticas de esta agencia. Pero 
es absurdo. Toda recesión finalmente termina. Todo lo que el FMI hizo 
llevó a que las recesiones en Asia Oriental fueran mas profundas, mas 
largas y mas severas. En realidad, Tailandia, Que SigUlO las 
prescripciones del FMI mas estrictamente, tuvo un desempeño peor que el 
de Malasia y Corea del Sur, que siguieron cursos mas independientes. 
CASO COLOMBIA 
A finales de 1984 el Ministro Roberto Junguito organiZO una reunlOn en 
New York con los principales acreedores del país, para presentarles el 
programa de ajuste que el gobierno había adoptado, y para pedir un 
préstamo de US$1.000 millones, con destino a varios proyectos oficiales, 
pero, sobre todo, para mostrar que la comunidad financiera internacional, 
sacudida por el problema de la deuda latinoamericana, tenía confianza en 
Colombia. Los banqueros no distinguían mucho entre la situación 
colombiana y la de los demás países de la región: eXIgIeron que, primero, 
obtuviéramos un crédito del Fondo Monetario Internacional, y nos 
sometiéramos, en consecuencia, a un programa de ajuste patrocinado por 
esa entidad. 
El Banco Mundial había tenido intervenciones muy positivas en momentos 
muy críticos de la historia económica colombiana, y tanto su presidente A. 
W. Clausen, como otros altos funcionarios, y los economistas que atendían 
asuntos en Colombia, pusieron gran empeño en sacar adelante el 
programa de ajuste y financiamiento que se les presentó. Su imagen en 
los medios políticos era menos mala que la del Fondo Monetario 
Internacional. Por eso se trató de que los banqueros aceptaran que el 
Banco Mundial fuera el que vigilara el cumplimiento del plan de ajuste. La 
estrategia era osada: si se miraba el problema colombiano como un asunto 
de balanza de pagos, era el Fondo el que uebía resolverlo; sólo en la 
medida en que se aceptara que nuestras dificultades eran de financiación 
coyuntural, el banco podía ser el agente principal en la solución. En el 
banco había un ambiente propicio para asumir la tarea que queríamos 
encomendarle. Pero todo fracasó cuando los banqueros lo descalificaron 
en forma harto dura: "El Banco Mundial no es un banco", nos dijeron. 
Betancur se negaba a aceptar crédito y programa de ajuste convenido con 
el Fondo, tal como los bancos exigían, pues podría parecer que Colombia, 
que aspiraba a ser impulsora de varias iniciativas de paz en 
Centroamérica, no tenía autonomía suficiente para decidir su política 
económica, que, por lo demás, tenía un rumbo claro y algunos resultados 
para mostrar. Además, desde un punto de vista económico, no habíamos 
necesitado, y no íbamos a requerir, crédito para mantener al día nuestros 
pagos externos, objetivo fundamental de los préstamos del Fondo. 
El Fondo, dirigido por Jacques De Larosiere, aunque adoptó todo el tiempo 
una actitud de colaboración, afirmaba, a su vez, que no podía inducir a los 
bancos privados a prestarle dinero a un país en el que él mismo no estaba 
tomando el riesgo de dar una financiación. 
Nuestros embajadores en Washington, Álvaro Gómez Hurtado y Rodrigo 
Lloreda Caicedo, asistieron a muchas de las reuniones que se hicieron con 
las autoridades de los Estados Unidos, del Fondo y del Banco para explicar 
el contexto político dentro del cual operaba el país, y para conseguir apoyo 
a nuestras iniciativas. Los miembros del gobierno buscaron el respaldo de 
los rectores de las finanzas y de los bancos centrales de otros países 
industrializados. 
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Al cabo del tiempo, el secretario del Tesoro de Estados Unidos, A. W, 
Clausen presidente del Banco Mundial, y el presidente de la Junta de la 
Reserva Federal, Paul Volcker, intervinieron en forma decidida en nuestro 
favor. De ese modo, y luego de una dura confrontación personal en abril 
de 1985 entre De Larosiere y Betancur, habiendo conseguido Colombia el 
respaldo de otros países industrializados, el Fondo cedió: aceptó verificar, 
para los bancos, el cumplimiento de unas metas específicas, derivadas del 
programa de ajuste que estaba en ejecución, pero sin necesidad de 
hacernos un crédito de stand by. En esas condiciones, los bancos 
internacionales, liderados por el Chemical Bank, en el cual actuó como 
coordinador Larry Miller, aceptaron darnos el crédito de US$1.000 
millones que habíamos pedido. El Banco Mundial y el Banco 
Interamericano de Desarrollo se les habían adelantado facilitándonos 
créditos de cierta importancia. 
Las políticas macroeconómicas de aceleración del ajuste estaban en 
marcha: se había tomado el control de la política monetaria, se había 
aprobado una ley para hacer un ajuste fiscal, y se estaba ejecutando una 
devaluación real de la tasa de cambio. Sobraba entonces toda la artesanía 
económica. Por eso, desde el primer trimestre de 1985 comenzaron a 
desmontarse los controles administrativos a las importaciones. Y así, 
numerosas posiciones del arancel que estaban en régimen de "licencia 
previa" se trasladaron al "libre"; y muchas que estaban en "prohibida 
importación" se pasaron al de "licencia previa". 
En el primer semestre de 1985 el equipo económico, bajo la orientación de 
Junguito, se concentró en el cumplimiento del programa de ajuste: las 
metas que el Fondo Monetario Internacional vigilaba se cumplieron, sin 
falta. La corrección en la tasa de cambio avanzaba; el déficit fiscal se 
reducía; la política monetaria se había vuelto mas restrictiva. La actividad 
económica cobraba nuevo dinamismo. Las reservas internacionales 
aumentaban. La comunidad financiera internacional se mostraba 
dispuesta, otra vez, a colocar recursos en Colombia. Y, sorpresivamente, 
la situación cafetera parecía encaminada a una mejoría sustancial. 
EL CASO ARGENTINO 
"5 de diciembre de 2001, el FMI anuncia que no prestará un solo centavo 
mas. La decisión deja al país al borde de la ces8.ción de pagos". 
"Frente al caos político y social, los argentinos se replantean su sociedad lo 
mismo que su relación con Washington y el FMI. Entienden que el 
cacareado modelo de políticas neoliberales no puede sobrevivir pese a los 
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rescates lanzados por el FMI o sus modelos infructuosos de desarrollo. 
También saben que la costumbre de resolver problemas lanzando mas 
pesos del erario a las élites políticas ya no va a funcionar mas". 
• Las consecuencias 
Los 14.300.000 pobres, más de un tercio de la población Argentina, los 
8.260 ciudadanos que cada 24 horas crUZdn la línea de la pobreza, son los 
que llevaron a la tumba a De la Rúa. 
Con las inversiones huyendo de los países emergentes, una deuda de 
132.000 millones de dólares, una economía en recesión y un déficit fiscal 
inaguantable, la situación se hizo cada vez mas insostenible. 
En un año se ensayó de todo. En diciembre de 2000 fue el blindaje de 
40.000 millones de dólares acordado por el FMI. En abril renunció el 
ministro de Economía José Luis Machinea y volvió Cavallo con una sola 
idea fija: defender la convertibilidad de la cual había sido padre 10 años 
antes. 
En julio, Cavallo sacó el megacanje, por el cual se cambiaron títulos de la 
deuda de vencimiento a corto plazo por otros con vencimiento a un plazo 
mayor, pero con intereses altísimos. Lue~o sI" inventó el déficit cero, una 
medida que no aplica ningún país, y se bajaron los ingresos de los 
trabajadores estatales y de los jubilados en un 13 por ciento. Al final 
Cavallo decidió reestructurar la deuda externa, que tuvo un primer paso 
exitoso con la renegociación de 55.000 millones de dólares de ahorristas 
locales, pero que no fue suficiente. 
En el intervalo, se fugaron 15.000 millones de pesos de depósitos. Los 
bancos temían por su estabilidad. Las reservas bajaban y se produjo el 
escenario más temido: el viernes negro, 30 de noviembre, el gobierno 
impuso una semicongelación de depósitos bancarios. Cavallo cometió el 
pecado imperdonable de meter la mano en el bolsillo de la clase media y 
confiscarle sus ahorros. «Los pobres serán siempre pobres, pero esta vez el 
ajuste cayó sobre la clase media) yeso desató el finar)) comentó un 
analista político. 
El último empujón se lo dio el FMI, al negarse a entregar 1.264 millones de 
dólares correspondientes al préstamo ya acordado, y al declarar 
públicamente, el martes anterior a los saqueos, que el plan económico 
argentino no era «sustentable))) invitando directamente a la devaluación. 
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EL FMI se quiso lavar las manos, pero los analistas locales no creen que el 
organismo pueda salir limpio luego de haber puesto a la Argentina como 
modelo de liberalismo y de haberla dejado en caída libre sin paracaídas. 
• El Efecto Tango 
Mucho se ha escrito sobre las causas de la actual crisis Argentina y, valga 
la verdad, hay poco acuerdo. Y no se han analizado suficientemente las 
consecuencias de esta crisis, a corto y largo plazo, para otras economías 
en la región. Por ello quisiera referirme brevemente al tema.. 
¿Por qué no hay acuerdo sobre las causas de la crisis? La primera 
hipótesis, la de un clásico problema de solvencia fiscal, no es claramente 
refrendada por las cifras. Si bien había una tendencia al deterioro, la 
mayor parte de los indicadores de deuda pública y desequilibrio fiscal no 
eran mayores para Argentina antes de la crisis que para otros países. El 
valor de la deuda pública como proporción del PIB (alrededor de 55 por 
ciento), era menor que para Brasil y Perú, no muy superior al de Colombia 
y Chile y ciertamente mucho menor que para un país como Turquía. Lo 
mismo sucede con la relación de pagos de interés a PIB o a ingresos 
tributarios. Y el déficit fiscal no ha sido mayor que el de Brasil o 
Colombia. Cualquier simulación efectuada hasta hace unos meses con 
hipótesis razonables sobre política fiscal (las metas anteriores del 
programa del FMI), tasa de crecimiento futuro (3 por ciento anual) y tasa 
de interés (600 puntos básicos sobre Libor) indicaba que la deuda sería 
pagable sin problemas. 
La segunda hipótesis, la de un problema de competitividad, también 
enfrenta dificultades. Si bien es cierto que los choques externos de los 
últimos años (depreciación del euro y del real, caída en términos de 
intercambio, aumento del costo de financiamiento y dificultad de acceso 
después de Rusia, desaceleración mundial) condujeron a la economía a un 
reajuste recesivo, las tasas de crecimiento de la productividad, de las 
exportaciones y de la economía entre 1990 y 1998 estuvieron entre las 
mas altas de la región. Todos sabíamos que una economía dolarizada y 
con un tipo de cambio fijo se ve sometida a un fuerte reajuste recesivo ante 
semejantes choques externos. Pero ese ajuste deflacionario deprecia el 
tipo de cambio real y por tanto permite recuperar la competitividad. Es 
cuestión de tiempo. 
Entonces, ¿qué pasó? Que ni la estructura política Argentina ni los 
mercados internacionales tuvieron la paciencia que exige un ajuste de esta 
naturaleza. En el curso de los últimos dos años la política Argentina dio 
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varias señales de no estar dispuesta a aceptar el ajuste fiscal requerido. Y 
los mercados internacionales reaccionaron ante estos hechos y el 
estancamiento temporal con gran impaciencia: los flujos de capital se 
hicieron negativos -exigiendo nuevos ajustes domésticos- y la tasa de 
interés se elevó a un nivel que hace impagable la deuda. Autoridades y 
mercado se encuentran ahora ante la dificultad de llevar a cabo una 
reestructuración voluntaria de la deuda pública, sin que haya 
procedimientos claros convenidos a nivel internacional para este propósito, 
como si los hay a nivel nacional en todos los países (procesos 
concordatorios y de quiebra). 
¿Qué efecto ha tenido hasta ahora la crisis sobre otros países de la región? 
Un análisis estadístico indica que ha habido "contagio" en los costos 
financieros en los casos de Brasil, Venezuela y Ecuador. No así en el caso 
de países con bajo grado de inversión (Chile, México, Uruguay, El 
Salvador) o cercano (Colombia, Panamá). Sin embargo, algunos de estos 
países tienen necesidades anuales grandes de financiamiento externo y, en 
consecuencia, una perturbación prolongada en el acceso al mercado como 
consecuencia de un fracaso en la reestructuración voluntaria de la deuda 
Argentina acabaría por afectarlos también. Ha habido también "contagio" 
a través de presiones cambiarias: se encuentra una asociación estrecha 
entre aumentos en el spread argentino y la depreciación del real brasilero 
(y aún del peso chileno y mexicano). Éstos, a su turno, afectaron 
negativamente a la economía Argentina, indicando la necesidad de una 
respuesta coordinada ante la crisis por parte de socios comerciales 
cercanos. 
Esta crisis deja lecciones amargas y preocupantes. En primer lugar, que 
los países deben ser aún mas prudentes en materia fiscal y de deuda 
pública de los que muchos considerábamos razonable hasta hace poco. 
Desafortunadamente, en varios países de la región soplan vientos políticos 
en dirección contraria. En segundo lugar, que las economías deben ser 
muy flexibles para poder ajustarse a fuertes choques externos. Las 
economías no dolarizadas, que pueden aplicar una política de tipo de 
cambio flotante o flexible, tienen una ventaja. Pero todas, y especialmente 
las dolarizadas, deben buscar una mayor flexibilidad en sus mercado 
domésticos, y de manera especial en los mercados laborales. La tercera es 
la de que es muy costoso que países vecinos, con fuertes lazos comerciales 
entre sí, mantengan regímenes cambiarios diferentes y no coordinen sus 
políticas macroeconómicas. La cuarta es la de que ha habido muy poco 
avance en la llamada "nueva arquitectura internacional". No hay ningún 
país admitido en la Línea de Crédito Contingente del FMI, que fue 
diseñada para protegerlos de efectos potenciales de "contagio". No se ha 
desarrollado guía alguna para renegociaciones voluntarias de la deuda 
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externa pública en momentos de cnSIS, a tiempo que los países 
industrializados insisten en que éstas deben tener lugar (lo único claro es 
que la época de rescate generalizado con grandes "paquetes" del FMI y 
apoyo bilateral no volverá). Ante esta falta de avance en la nueva 
arquitectura global, los países quedan especialmente librados a sus 
propios medios en un entorno muy volátil y tienen, por tanto, que 
extremar las precauciones. 
CONCLUSIONES 
• 	 El FMI, a quien confiamos el manejo de la economía global debe 
empezar un diálogo y tomar las críticas en serio y además 
implementar una cultura de política económica internacional mas 
democrática y abierta. 
• 	 La Junta de directores del FMI que es burocrática, es quien 
aprueba los préstamos del fondo. Es severa, prepotente, inerte, 
burocrática. Nombrada por los Ministros de Finanzas de las siete 
potencias, es poco receptiva a las necesidades de países 
semiindustrializados. 
• 	 Juegan a ignorar lo que pasará en el futuro para no asumir 
responsabilidades de sus políticas o para ser inflexibles. 
• 	 En teoría el FMI apoya las instituciones democráticas de las 
naciones que atiende. En la práctica socava el proceso democrático 
mediante la imposición de sus políticas. No impone, sólo negocia con 
todo el poder de su lado y además negocia pactos secretos. 
• 	 Entre el FMI y el Banco Mundial existen contradicciones de política 
en las cuales casi siempre se impone el FMI a pesar de que el Banco 
Mundial contribuye a los paquetes de rescate con muchos millones 
de dólares. 
• 	 Las políticas del FMI de equilibrio presupuestal no la aplica ni 
Estados Unidos en períodos de recesión y además teóricamente no 
es recomendable. 
• 	 Los programas monetarios y fiscales excesivamente 
contraccionistas del FMI casi siempre conducen a perturbaciones 
mayores que las que se trata de remediar (Se desconocen las 
condiciones de los países). 
• 	 Cuando la recuperación viene después de un "paquetazo" es porque 
aparecieron circunstancias favorables (coyunturales - México). 
• 	 El FMI recomienda relajamiento a las restricciones de flujos 
monetarios (Argentina - Indonesia) y desmonte de subsidios, con 10 
que sufre la seguridad social cuando mas se requiere. Se socava el 
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tejido social. Disminuye el gasto público, aumenta el desempleo y 
disminuyen los salarios reales. 
• 	 La infraestructura institucional es importante porque hace forzoso 
el cumplimiento de los contratos a través de sus estructuras legales, 
hasta las estructuras reglamentarias que hacen funcionar el sistema 
financiero. 
• 	 Las políticas crediticias del FMI están fundamentadas en teorías 
económicas cuya validez es universal; pero que dejan pasar detalles 
tan importantes como: la historia, las instituciones, la distribución 
del ingreso; en consecuencia es probable que estos detalles 
oscurezcan sus teorías. Esto equivale a decir que respetan sus 
presupuestos teóricos pero desconocen las condiciones que les 
pueden dar validez. No practican una ciencia económica acertada, 
en palabras de Joseph Stigliz, premio Nóbel. 
• 	 «Verdad": la terapia de choque funciona en economías en transición 
al mercado (Rusia); mientras mas fuerte la medicina, más dolorosa 
la reacción, más rápida la recuperación. 
• 	 Verdad: a los que conocen demasiado nunca los consultan. Mucho 
choque, pero poca terapia. 
• 	 Recomiendan casi siempre privatización, pero no toman en cuenta 
si hay condiciones para que la competencia se desarrolle. Caso 
Rusia. 
• 	 La conclusión inmediata es que las personas brillantes del FMI son 
proclives a hacer cosas estúpidas cuando se aíslan de la crítica y el 
consejo les llega de afuera. 
Antes que amigo o enemigo, yo formularía estas preguntas: 
¿En qué medida el tesoro y el FMI han propugnado por políticas que han 
contribuido a la volatilidad global de la economía? 
¿Impulsa el FMI políticas porque creen que realmente benefician a los 
países destinatarios o porque benefician los intereses de los Estados 
Unidos y el mundo desarrollado? 
Redactan borradores de informes antes de visitar los países. Es una 
excesiva confianza en principios teóricos que son oscurecidos por 
ideologías antidemocráticas. 
• Perfiles de la política de crédito del FMI 
Austeridad (déficit público) 

Aplica la misma medicina para enfermedades diversas. La medicina de 

América Latina (austeridad) se la aplicó a Tailandia (especulación) 

«No impone nada" solo negocia condiciones para recibir ayuda 
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I1 
"Rumiar números rara vez proporciona el entendimiento de la estrategia de 
desarrollo de una nación" 
GRAN PREGUNTA 
¿Benefician realmente los intereses financieros del mundo desarrollado y 
los Estados Unidos? 
La cultura 
democracia 
de la política económica internacional 
mas poderosa no es democrática. 
que existe en la 
